
KƉƐƚĞĞŬďůĂĚ ϰ͘
;Ϯϴ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϬͿ

WĂƌƌŽ
�ŽŽƌĚĂƚ�ǁĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ŵĞƚ�WĂƌƌŽ�ǁĞƌŬĞŶ ĞŶ�ǀĞĞů�ŶŝĞƵǁƐ�ǀŝĂ�ĚŝĞ�ǁĞŐ�ďŝũ�Ƶ�
ŬŽŵƚ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ŶŝĞƵǁƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŵŝŶĚĞƌ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�Ăů�ĞĞŶ�
ƚŝũĚũĞ�ŐĞůĞĚĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ǀĞƌƐƚƵƵƌĚ�ŝƐ͘ sŽŽƌ�ĚŝĞŐĞŶĞŶ�ĚŝĞ�;ŶŽŐͿ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶŐĞŵĞůĚ�ǌŝũŶ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�WĂƌƌŽͲĂƉƉ͕�ĚŽĞ�Ěŝƚ�ĂůƐŶŽŐ͊�sƌĂĂŐ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�WĂƌƌŽ�ďŝũ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉƐůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ͘

tĞůŬŽŵ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͊
^ŽŵŵŝŐĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�Ăů�ǁĂƚ�ůĂŶŐĞƌ�ŐĞƐƚĂƌƚ͕�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŶŽŐ�
ŵĂĂƌ�ŶĞƚ�ŽĨ�ǌŝũ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ĚĞǌĞ�ǁĞĞŬ͊�DĂĂƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵŽŐĞŶ�ǁĞ�ǀĞƌǁĞůŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů͗
>ŽĐĂƚŝĞ��ŽůǁĞƌŬ͗�dŝũƐ͕�>ĂƚŝƐŚĂ�
>ŽĐĂƚŝĞ��ƌĂƐĞŵ͗ �ůŝĂŶŽ͕��ĂĂŶ͕��ďĚƵůŬĂĚŝƌ͕�:ĂǇůĂŶŽ͕��ƌŽŽŬůǇŶ

tĞ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ũƵůůŝĞ�ƐĂŵĞŶ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ƐĐŚŽŽůƚŝũĚ�ďŝũ�
ŽŶƐ�ŽƉ�ĚĞ�tŝŶĚƌŽŽƐ�ĞĞŶ ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ĞŶ�ůĞĞƌǌĂŵĞ�ƚŝũĚ�ǁŽƌĚƚ͊

sŝĂ�WĂƌƌŽ�ŚĞĞĨƚ�ŽŽŬ�ŽŶǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶƚĞƌŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌ͕�<ĂƌŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ�ǌŝĐŚ�Ăů�ĂĂŶ�Ƶ�ǀŽŽƌŐĞƐƚĞůĚ͘�
�ŝũ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�/�ͲĞƌ�ĞŶ�ŝƐ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�<ĞƌƐƚǀĂŬĂŶƚŝĞ�ŽŶƐ�ƚĞĂŵ�ŬŽŵĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘�KƉ�ůŽĐĂƚŝĞ�
�ƌĂƐĞŵ�ŝƐ�ũƵĨ�sĂŶĞƐƐĂ�ŐĞƐƚĂƌƚ͘��ŝũ�ŚĞĞĨƚ�ǀĞĞů�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ŬĞƵƐ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�;ƐƉĞĐŝĂĂůͿ�ďĂƐŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘��Ŷ͙�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ� ĞĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ũƵĨ�
^ƵǌĂŶŶĞ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�̂ ƵǌĂŶŶĞ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sĞĞŬĞ͘��ŝũ�ŬŽŵƚ�ŽŶƐ�ŽƉ�ŵĂĂŶĚĂŐ�ĞŶ�ĚŝŶƐĚĂŐ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�
ŵĞƚ�ůĞĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ��ŽƵǁ͊�sĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ǁĞůŬŽŵ�ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ͘

^ƚĂŬŝŶŐ
sŝĂ�ĞĞŶ�ĂƉĂƌƚĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ďĞŶƚ�Ƶ�ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ǁŝũ�ĂůƐ�ƐĐŚŽŽů�ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂŬŝŶŐ͘��ŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϯϬ�ũĂŶƵĂƌŝ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞǁŽŽŶ�ůĞƐ͕�ŵĂĂƌ�ǀƌŝ ũĚĂŐ�ϯϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ƐƚĂŬĞŶ�
ǁŝũ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐĞƐůŽƚĞŶ͘�sŝĂ�WĂƌƌŽ�ĞŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŵĞĚŝĂ�ŚĞĞĨƚ�Ƶ�Ăů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞƌĂƌĞŶƚĞŬŽƌƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ĂĐƚŝĞƉƵŶƚĞŶ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ŐĞƐƚĂĂŬƚ�
ǁŽƌĚƚ͘�sŝĂ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ůŝŶŬ�ŬŽŵƚ�Ƶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĂĂƌ�Ƶ�ŽǀĞƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�;ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƐƚĂŬŝŶŐͿ�ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ͘� �
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƵĚĞƌƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘ŶůͬŶŝĞƵǁƐͬƚŝũĚͲǀŽŽƌͲĂĐƚŝĞͲŐŽĞĚͲŽŶĚĞƌǁŝũƐͲŝŬͲƚĞŬĞŶͲĞƌǀŽŽƌͬ

'ǇŵůĞƐƐĞŶ��ƌĂƐĞŵ
KƉ�ůŽĐĂƚŝĞ��ƌĂƐĞŵ�ǀĂůƚ�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ĞĞŶ�ŐǇŵůĞƐ Ƶŝƚ͕�ŽŵĚĂƚ�ũƵĨ�dĞĚ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĞǆƚƌĂ�
ǀƌŝũĞ�ĚĂŐĞŶ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ǌĂů�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ��ƌĂƐĞŵůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŐĠĠŶ�ŐǇŵ�ǌŝũŶ�ŽƉ ϭϭ�
ĨĞďƌƵĂƌŝ͕�ϭϳ�ŵĂĂƌƚ͕�ϯϭ�ŵĂĂƌƚ͕�ϳ�ĂƉƌŝů͕�Ϯ�ũƵŶŝ�ĞŶ�Ϯϵ�ũƵŶŝ͘
EŽŐ�ĞĞŶ�ƐƉŽƌƚŝĞĨ�ŶŝĞƵǁƚũĞ͗�ǀŽĞƚďĂůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�EŝĞƵǁĞŶŚŽŽƌŶ� ŚĞĞĨƚ�
ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ƚĞĂŵ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁŝĞ�ŚĞƚ�ůĂƐƚŝŐ�ŝƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ƌĞŐƵůŝĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ƐƉŽƌƚĞŶ͘ �ƌ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ďĞŝĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞƐ�ƉŽƐƚĞƌƐ�
ŽƉŐĞŚĂŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽ͕�ŵĂĂƌ�ǀŝĂ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ůŝŶŬ�ŬƵŶƚ� Ƶ�ŚŝĞƌ�ŽŽŬ�
ŵĞĞƌ�ŽǀĞƌ�ůĞǌĞŶ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌŽŽƚŚĞůůĞǀŽĞƚ͘ŶůͬŶŝĞƵǁƐͬĂůŐĞŵĞĞŶͬϭϬϲϴϴϮͬŶŝĞƵǁͲŐͲƚĞĂŵͲďŝũͲǀǀͲŶŝĞƵǁĞŶŚŽŽƌŶͲ



sĂŬĂŶƚŝĞƌŽŽƐƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ϮϬϮϬͲϮϬϮϭ
sŽŽƌ�ĚĞ�ǀƌŽĞŐďŽĞŬĞƌƐ�ĂůǀĂƐƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌůŽƉŝŐĞ�ǀĂŬĂŶƚŝĞƉůĂŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ͘�
�ĞǌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ĂĨǁŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĚǀŝĞƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŶŽŐ�;ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐƚƵĚŝĞĚĂŐĞŶͿ ǀŽŽƌ�ĚĞ ǌŽŵĞƌ�ǀĂŶ�ϮϬϮϬ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞĨ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘�,ŽƵ�ĚĂĂƌ�ĚƵƐ�
ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂŬĂŶƚŝĞ͘

,ĞĞĨƚ�Ƶ�Ăů�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ŬŝũŬũĞ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀĂŶ�
ŽŶƐ�ďĞƐƚƵƵƌ͍�EĂĂƐƚ�ĚĞ�ǀĂŬĂŶƚŝĞƌĞŐĞůŝŶŐ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ĚĂĂƌ�
ŶŽŐ�ŵĞĞƌ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘
�Ž�ŝƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ĨƵƐŝĞ�ǀĂŶ�
WƌŝŵŽsWZ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞƐƚƵƌĞŶ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�&ůŽƌĠŽ͕�
s�K��Ğ�ŬƌŝŶŐ�ĞŶ�^ƚ͘�^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƐĐŚŽůĞŶ�sŽŽƌŶĞͲ
WƵƚƚĞŶ͘ ,ŝĞƌŽǀĞƌ�ůĞĞƐƚ�Ƶ�ŵĞĞƌ�ŽŶĚĞƌĂĂŶ�ĚĞǌĞ�
ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ͘
�Ğ�ŵŽĞŝƚĞ�ǁĂĂƌĚ�Žŵ�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ŬŝũŬũĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ĞŶ�Ƶ�ƚĞ�
ůĂƚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ͊�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŝŵŽǀƉƌ͘Ŷůͬ

�ŐĞŶĚĂ�ũĂŶƵĂƌŝͬĨĞďƌƵĂƌŝͬŵĂĂƌƚ
ϯϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ʹ ƐƚĂŬŝŶŐ͕�ďĞŝĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞƐ�ŐĞƐůŽƚĞŶ͘
ϭϯ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ʹ ƐƚƵĚŝĞŵŝĚĚĂŐ͕�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ǀƌŝũ
ϭϰ�ĨĞďƌƵĂƌŝ��Ͳ ƐƚƵĚŝĞĚĂŐ͕�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀƌŝũĚĂŐ
ϮϰͲϮϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ʹ ǀŽŽƌũĂĂƌƐǀĂŬĂŶƚŝĞ

'ŽĞĚĞ�ǀŽŽƌƚŐĂŶŐ�ŐĞďŽĞŬƚ�ŽƉ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ
�Ğ�ďĞƐƚƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�&ůŽƌĠŽ͕�KŶĚĞƌǁŝũƐŐƌŽĞƉ�WZ/DKǀƉƌ͕�s�K��Ğ�<ƌŝŶŐ�ĞŶ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�
^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƐĐŚŽůĞŶ�sŽŽƌŶĞͲWƵƚƚĞŶ ǌŝũŶ�ďůŝũ�Ƶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ďĞŽŽŐĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ĨƵƐŝĞ�ŝƐ�ĂĨŐĞƌŽŶĚ͘��ŝƚ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞůĞŝĚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�&ƵƐŝĞͲ�ĨĨĞĐƚZĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�;&�ZͿ�
ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨƵƐŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘

Kŵ�Ƶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ĞŶ�ƉůƵƐƉƵŶƚĞŶ ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ĨƵƐŝĞ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
&�Z�ǀŽŽƌ�Ƶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƌŝũƚũĞ�ŐĞǌĞƚ͕�ǁĞůŬĞ�Ƶ�ŬƵŶƚ� ůĞǌĞŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ůŝŶŬ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŝŵŽǀƉƌ͘ŶůͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϭͬ^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐͲ&�ZͲϭϱͲũĂŶƵĂƌŝͲϮϬϮϬ͘ƉĚĨ

�ĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ
KƉ�ϭϬ�ũĂŶƵĂƌŝ�ũů͘�ŝƐ�ĚĞ�&ƵƐŝĞͲ�ĨĨĞĐƚƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�;&�ZͿ�ƐĐŚƌŝĨƚĞůŝũŬ�ƚĞƌ�ŝŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�
ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�;<Ϳ'DZ͛Ɛ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĚĞ�ŽĨĨŝĐŝģůĞ�ƐƚĂƌƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƐƚĞŵŵŝŶŐƐƚƌĂũĞĐƚ͘�
,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ƌĂĚĞŶ�ĞĞŶ�ǁĞƚƚĞůŝũŬ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ǌĞƐ ǁĞŬĞŶ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ� ǌŝũ�
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